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Abstract
This research reviews whether or not the Commodity Futures Act which was fully enforced in
January 1 st,2011 had an influence on the price index ability about the commodity futures. The
research objects are the gold, silver, platinum of the Tokyo Commodity Exchange. As the basis of
January 1 st,2011, we investigated the relation between of the spot prices and the futures prices from
January 2007 to December 2014. The analytical methods are cointegration test, the causality test of
Granger（1969）, an approach by Garbade and Silber（1983）, and ECM（ the Error Correction
Model）. The research result shows that the enforcement of the Commodity Futures Act has a little,
but positive influence on futures prices.
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Ⅰ．はじめに
現在施行されている商品先物取引法は，旧商品取引所法が大幅に改正され，名称も現在のもの
に変更された法律である。この法律は，３段階に分けて施行されたことが特徴であり，２００９年７
月１０日に第１回目の改正が行われ，同年１０月８日に施行されたのが始まり（第１段階施行）で
ある。その後，第２段階施行（２０１０年７月１日），第３段階施行（２０１１年１月１日）を経て，現
在に至っている。
第１段階施行部分の主旨は「取引規制」に関するものであり，第２段階施行部分は「取引所相
互乗り入れ」に関するもの，そして第３段階は商品先物取引法の「完全施行」であって，①海外
先物取引法の廃止と商品先物取引法への一本化，②商品先物取引業者・仲介業者の明確化，③プ
ロアマ規制，不招請勧誘の禁止を骨子としている。
本研究は，商品先物取引法と商品先物の経済的効果との関連性を考察することを目的とする。
具体的には，商品先物取引法完全施行（２０１１年１月１日）の前後４年間で，商品先物取引経済
にどのような変化があったかを考察するものである。繰り返すが，この法律は３段階に分けて施
行されてはいるものの，その完全施行は２０１１年１月１日であるので，この施行日を境に前後４
年間の現物価格・先物価格の比較を行い，もって，この法律の制定および施行が，商品先物取引
の経済的効果にどのような影響を及ぼしたかを考察する１）。
なお，本稿では，紙幅の都合があり，商品先物の経済的効果のうち，先物の価格指標性に限定
して考察する。
Ⅱ．データ
データは２０１１年１月１日を境とする前後４年間を考察対象とするが，この間，特に想起すべ
き問題点は米国のサブプライム問題に端を発する２００８年のリーマン・ショックである。つま
り，２００８年という期間はかなり異常な期間であったと解釈するのが妥当である。従って，より
妥当な前後比較を行おうとするのならば，この事件を含んだ期間は考察から除外した方が良いと
の考えがあってもおかしくない。しかし，先物取引がどのような存在であるのかを考えるとき，
独断・独善的思考かもしれないが，「どのような異常事態が起ころうと，それに対処すべきもの
が先物取引なのではないのだろうか」という捉え方がある。
１） それ以外の思考アプローチもあるだろう。例えば，状況（経済的なものも含む）が変化したから，それに
適合するように法改正と改正法施行が行われたというものである。これは，これで妥当な考え方である。し
かしながら，本稿で究明したいことは，法改正によって，その後先物市場が巧く機能するようになったのか
の検証である。こういった姿勢および作業は常に非常に重要なことと考えるものである。
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このような認識・視点に立ち，本稿では商品先物取引法完全施行の前後４年間，つまり，リー
マン・ショックを含む２００７年１月１日～２０１０年１２月３１日を期間Ⅰ，２０１１年１月１日～２０１４
年１２月３１日を期間Ⅱ，そして参考的に２００７年１月１日～２０１４年１２月３１日を全期間とした。
従って，本稿では，特に期間Ⅰおよび期間Ⅱにおける商品先物取引の経済的効果を比較検証す
ることにする２）。
使用する具体的データは，金，銀，プラチナの貴金属３品の現物価格と先物価格である。現物
価格は日本経済新聞商品欄に掲載される各商品の現物価格を，先物価格は東京商品取引所（旧：
東京工業品取引所）のＨＰにおいて提供される先物価格ヒストリカル・データを用いた。
Ⅲ．主な分析手法
先物価格の経済的効果を評価する基本的基準は，（a）先物価格の指標性，および（b）ヘッジン
グ効果，の２点である。（a）に関しては Granger（１９６９）の因果性，Garbade and Silber（１９８３）
の現物と先物の支配・被支配関係アプローチ，および誤差修正モデルによって，（b）に関しては
実際に最適ヘッジ比率（通常，利益変動に関して分散を最小にするヘッジ比率のことを指す）を
求め，その比率を用いてどれだけ利益変動（つまり，価格変動リスク）が減少されたかをもって
ヘッジの有効性を判断する。
ただし，本稿においては上記したように，「先物価格の指標性」を考察する。
Ⅳ．共和分検定
本稿の目的である「価格の指標性」に関しては，この実証分析を行う前に，共和分検定を行っ
ておく必要がある。
共和分検定とは，実質上，単位根検定と共和分検定とに２分されるが，単位根検定は，（当た
り前の表現だが）ある経済時系列が単位根をもつかもたないかの検定である。この場合，単位根
をもてば当該時系列は定常でない，つまり，何らかの偏向をもつとされる。偏向をもつ場合，そ
こから導かれる回帰分析（時系列の場合は自己回帰分析が一般的であるが）は誤差項の偏向を除
去することができない，つまり，何らかの回帰式を求めたとしても，その回帰式の誤差項が偏向
している（代表的には，誤差項の分散に偏りがある）わけで，真実を物語っていないことにな
る。この時，回帰係数を求めてもみせかけの相関の上にある係数になる。
それ故，誤差項の偏りを除去するために種々の方法が提供されるが，定常でない時系列も１階
の差分をとったりすると，定常な時系列になることもある。この場合，１階の差分によって時系
２） なお，リーマン・ショックの影響を緩和して考察するためには，前後の考察期間をさらに長期化したデー
タをとれば，より正確な比較になるとも思われるが，それは今後の研究に委ねることにする。
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列が定常となった場合，Ⅰ（１）の時系列であると表記する。従って，差分をとらずにそのまま定
常であれば，Ⅰ（０）の時系列であると言う。
多くの場合，金融的な時系列はⅠ（０）ではなく，Ⅰ（１）以上（Ⅰ（１）であったり，Ⅰ（２）であった
り……）であることが知られている。それ故，本稿で扱う時系列も最低限Ⅰ（１）を施してから分
析すべきということになるが，本稿の目的のように，単一の時系列ではなくて，現物価格と先物
価格の２つの時系列の関係を求めようとする場合，より具体的には現物価格を被説明変数，先物
価格を説明変数として回帰式を求める場合においては，単一の時系列がⅠ（１）であっても，時系
列変数を原系列のまま求めた回帰式がⅠ（０）となることがある。この場合，「この２つの時系列は
Ⅰ（０）で，共和分関係にある」と言う。そして，極めて重要なことは，２つの時系列が共和分関
係にあると，これら２つの時系列は長期的に関係を保ち続けるということである。この事実およ
び考え方は，先物の価格指標性および先物のヘッジング効果に適用可能である。
従って，本稿では，金，銀，プラチナ３商品の２００７年１月１日～２０１０年１２月３１日（期間
Ⅰ）および２０１１年１月１日～２０１４年１２月３１日（期間Ⅱ）の各４年間における現物・先物間の
共和分検定（および参考として全期間として２００７年１月１日～２０１４年１２月３１日の８年間）を
行った。その結果が以下である（表１―１～表１―３：ただし，本稿では紙幅の関係で，表１―１の金
のみ載せた：それ以外の表に関しては筆者まで要請のこと）。
まず金であるが，期間Ⅰと期間Ⅱの間で大きな変化・変動はみられない。法施行の影響は殆ど
読めない。次に銀であるが，期間Ⅰの４番限，期間Ⅱの３番限，および全期間では４番限，５番
限の共和分関係における P値があまり良くない。ただ，銀の３番限～５番限は出来高がそれほど
多くもなく，大勢に影響を与えるものではない。最後にプラチナであるが，期間Ⅰにおいて３番
限，５番限および６番限に共和分関係・長期関係性を認め得ないが，期間Ⅱにおいては著しく改
善し，すべての番限で共和分・長期関係性を認めうる。
つまり，金および銀においては，期間Ⅰと期間Ⅱでそれほど大きな変化はないが，プラチナ
は，期間Ⅱにおいて大いに改善したと判断する。
ここでは，以上のことが法改正第１段階施行部分の「取引規制」によるものなのか，あるいは
期間Ⅰにおける先物では対処できなかった経済的な変動（ここでは，具体的にはリーマン・
ショックを指す）によるものなのかを究明する必要があることを指摘しておく。また１つの示唆
としては，法改正第１段階施行部分の「取引規制」に関しては，例えば，２００９年１０月８日を境
として前後２～４年間の現物・先物関係を比較することによって，何らかの解答が得られるかも
知れない。
いずれにしても，総じて，金，銀，プラチナは，現物価格と先物価格とが共和分関係にあり，
長期間において，同様に変動することは概ね確認できた。
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表１―１ 金の現物価格と先物価格における単位根・共和分検定
＝単位根＝ ＝共和分＝
＜期間Ⅰ＞ 検定統計量 P値 ラグ値 共和分ベクトル 検定統計量 P値 ラグ値 長期関係性
現物 Wtd.Sym. －２．７５８ ０．１６１ ４
Dickey―F －２．６２３ ０．２６９ ４
先物１番限 Wtd.Sym. －２．８０９ ０．１４１ ４ －０．９６５ －６．３８８ １．３１８５１Ｄ-０６ １３ ＊＊
Dickey―F －２．６７２ ０．２４８ ４
先物２番限 Wtd.Sym. －２．７３３ ０．１７１ ６ －０．９６５ －４．７３６ ０．００２ ２０ ＊＊
Dickey―F －２．５７９ ０．２８９ ６
先物３番限 Wtd.Sym. －２．７７０ ０．１５６ ４ －０．９６１ －４．６１３ ０．００４ ２０ ＊＊
Dickey―F －２．６３２ ０．２６６ ４
先物４番限 Wtd.Sym. －２．７２１ ０．１７６ ６ －０．９５７ －４．３２７ ０．０１０ ２０ ＊
Dickey―F －２．５６３ ０．２９７ ６
先物５番限 Wtd.Sym. －２．７４１ ０．１６８ ４ －０．９５４ －４．２８８ ０．０１１ ２０ ＊
Dickey―F －２．５９８ ０．２８１ ４
先物６番限 Wtd.Sym. －２．７３６ ０．１７０ ４ －０．９４９ －４．２２４ ０．０１４ ２０ ＊
Dickey―F －２．５９４ ０．２８３ ４
＜期間Ⅱ＞ 検定統計量 Ｐ値 ラグ値 共和分ベクトル 検定統計量 Ｐ値 ラグ値 長期関係性
現物 Wtd.Sym. －３．０８９ ０．０６６ ２
Dickey―F －３．３５５ ０．０５８ ２
先物１番限 Wtd.Sym. －２．９７３ ０．０９１ ２ －０．９８８ －６．８４０ １．１２６８３Ｄ-０７ １２ ＊＊
Dickey―F －３．２２５ ０．０８０ ２
先物２番限 Wtd.Sym. －２．９４１ ０．１００ ２ －０．９８７ －４．３８７ ０．００８ ２０ ＊＊
Dickey―F －３．１９２ ０．０８６ ２
先物３番限 Wtd.Sym. －２．９３６ ０．１０１ ２ －０．９８６ －４．２９０ ０．０１１ ２０ ＊
Dickey―F －３．１９０ ０．０８７ ２
先物４番限 Wtd.Sym. －２．９３７ ０．１０１ ２ －０．９８５ －４．３３４ ０．０１０ ２０ ＊＊
Dickey―F －３．１８８ ０．０８７ ２
先物５番限 Wtd.Sym. －２．９３７ ０．１０１ ２ －０．９８３ －４．０５５ ０．０２３ ２０ ＊
Dickey―F －３．１８５ ０．０８８ ２
先物６番限 Wtd.Sym. －２．９３５ ０．１０１ ２ －０．９８１ －３．８２４ ０．０４５ ２０ ＊
Dickey―F －３．１８１ ０．０８８ ２
＜全期間＞ 検定統計量 Ｐ値 ラグ値 共和分ベクトル 検定統計量 Ｐ値 ラグ値 長期関係性
現物 Wtd.Sym. －３．０６７ ０．０７１ １４
Dickey―F －２．８９８ ０．１６３ １４
先物１番限 Wtd.Sym. －３．４１０ ０．０２７ ４ －０．９８５ －５．６０７ ０．０００ ２５ ＊＊
Dickey―F －３．２８１ ０．０６９ ４
先物２番限 Wtd.Sym. －３．３７４ ０．０２９ ４ －０．９８４ －４．９０９ ０．００１ ２５ ＊＊
Dickey―F －３．２４５ ０．０７６ ４
先物３番限 Wtd.Sym. －３．３９０ ０．０２８ ４ －０．９８２ －４．７６９ ０．００２ ２４ ＊＊
Dickey―F －３．２６０ ０．０７３ ４
先物４番限 Wtd.Sym. －３．３７７ ０．０２９ ４ －０．９８１ －４．３８２ ０．００８ ２５ ＊＊
Dickey―F －３．２４６ ０．０７６ ４
先物５番限 Wtd.Sym. －３．３７７ ０．０２９ ４ －０．９７９ －４．１３４ ０．０１８ ２５ ＊
Dickey―F －３．２４５ ０．０７６ ４
先物６番限 Wtd.Sym. －３．３７６ ０．０２９ ４ －０．９７６ －３．９６０ ０．０３１ ２５ ＊
Dickey―F －３．２４３ ０．０７６ ４
＊＊：１％水準で有意
＊ ：５％水準で有意
８１2011 年の商品先物取引法施行と商品先物価格指標性への影響
Ⅴ．先物の価格指標性
本稿では，先物価格指標性を判断してみる。判断基準は，既述したように（１）Granger（１９６９）
の因果性，（２）Garbade and Silber（１９８３）の支配・被支配関係，および（３）誤差修正モデル（Ｅ
ＣＭ）の３方法である。
（１）Granger（１９６９）の因果性
周知の如く，ここでの Granger（１９６９）の因果性は，現物価格を過去の現物価格と先物価格に
回帰させる，先物価格も同様のことを行い，ある価格がどちらの過去の（現物・先物）価格から
大いなる影響を受けているかを価格のラグをとって判断するものである。
本稿では，過去５時点（通常５営業日前，つまり１週間前）まで遡って，現物と先物の価格回
帰を行った。結果は，表２―１～表２―３（ただし，紙幅の関係で，本稿では表２―２の銀のみを載せ
た：それ以外の表に関しては筆者まで要請のこと）である。
先ず金であるが，期間Ⅰにおいて，いずれの（現物と１番限～６番限）関係においても，１期
前の先物価格が現行現物価格の形成に寄与し，１期前の現物価格は現行現物価格にあまり影響を
及ぼしていない（むしろ，２期前の現物価格が現行現物価格に影響を与えている）。先物価格も
また，殆どが１期前の先物価格の影響を受けて形成され（２番限～６番限では３期前の先物価格
が現行先物価格に影響を及ぼしている），現物価格からの影響は殆どないと判断できる。そして
F値をみると，先物価格形成の F値はいずれも小さく，先物価格の形成式は統計的には成立しな
い。
期間Ⅱも各構成要素に関しては同様の事が言えるが，現物形成式の F値が期間Ⅰより小さく
なっており，期間Ⅰほどには「先物価格→現物価格」を強く支持できない。ただし，参考までに
全期間にまで拡張してみると，先物価格→現物価格を意味する現物形成式の F値がこれら３期
間の中で最大である。８年間というタイムスパンを設けてみれば，「先物価格→現物価格」が強
く支持されることになる。以上から，ここで指摘しておきたいことは，「金の現物価格は１期前
の先物価格に大きく支配されるが，先物価格に関してはそれを有意に形成する過去の現物・先物
価格は存在しない」ということである。一言で言えば，「先物主導の市場」である。
次は，銀である。銀は，金に比べて，かなり興味深い結果となっている。まず，期間Ⅱは期間
Ⅰに比して，多くの番限で因果性が強く現れている（F値が期間Ⅰより大きい）。また各期間に
おいて，現物価格は１期前の現物価格と先物価格の両方から形成されているように見受けられ
る。先物価格は，期間Ⅰと期間Ⅱで違いが見られ，期間Ⅰでは１期前の現物および先物価格の両
方から影響を受けるが，期間Ⅱにおける先物価格は現物価格の影響を殆ど受けずに１期前の先物
価格の影響を大きく受けて形成されている。このことは，「期間Ⅰでは現物市場・先物市場間相
互に情報が行き交い，相互に影響を与えているが，期間Ⅱでは先物市場は現物市場からの影響を
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表２―２ 銀におけるGranger（１９６９）の因果性
＜期間Ⅰ＞
銀
SPOT
（－１）
SPOT
（－２）
SPOT
（－３）
SPOT
（－４）
SPOT
（－５）
FUTU
（－１）
FUTU
（－２）
FUTU
（－３）
FUTU
（－４）
FUTU
（－５）
決定
係数
DW比 F値
SPOT
t統計量
P値
FUTU－１
t統計量
P値
０．８２０
１４．１３７
［．０００］
０．５５７
９．２９２
［．０００］
０．１９９
３．１３１
［．００２］
０．０３８
０．５７１
［．５６８］
－０．１６３
－２．５３８
［．０１１］
－０．２０７
－３．１１９
［．００２］
０．０８５
１．３３７
［．１８１］
－０．０６１
－０．９１８
［．３５９］
－０．０１８
－０．３０６
［．７６０］
－０．１１７
－１．９１４
［．０５６］
０．１７６
３．１４２
［．００２］
０．４０２
６．９５２
［．０００］
－０．０８８
－１．５２４
［．１２８］
０．０８７
１．４６２
［．１４４］
０．１２５
０．０２１
［．９８３］
０．０８２
１．３５９
［．１７４］
－０．０７４
－１．２８５
［．１９９］
０．０５４
０．９０６
［．３６５］
０．０６５
１．１６８
［．２４３］
０．１５６
２．６８５
［．００７］
０．９８４
０．９８２
２．００２
２．００８
２．７２４
［．０１９］
２０．６２０
［．０００］
SPOT
t統計量
P値
FUTU－２
t統計量
P値
０．７１１
９．９０３
［．０００］
０．３９９
６．２９６
［．０００］
０．１２４
１．６２０
［．１０６］
－０．０７２
－１．０６９
［．２８５］
－０．０６６
－０．８５４
［．３９４］
－０．１６１
－２．３６５
［．０１８］
０．０６５
０．８５４
［．３９３］
－０．０１１
－０．１５６
［．８７６］
０．９７３
０．１３３
［．８９４］
－０．１２７
－１．９５８
［．０５１］
０．３１６
３．９０６
［．０００］
０．６１５
８．５９６
［．０００］
－０．０１８
－０．２０３
［．８３９］
０．１６５
２．１４９
［．０３２］
－０．１４０
－１．６０４
［．１０９］
－０．０１５
－０．１９７
［．８４４］
－０．０２４
－０．２７４
［．７８４］
０．０５９
０．７７６
［．４３８］
０．０３０
０．３８１
［．７０３］
０．１４６
２．１２５
［．０３４］
０．９８４
０．９８７
２．００３
１．９９８
３．８２４
［．００２］
８．７００
［．０００］
SPOT
t統計量
P値
FUTU－３
t統計量
P値
０．５８５
７．７５２
［．０００］
０．３４７
４．９３９
［．０００］
０．２２９
２．９１８
［．００４］
－０．８６０
－０．１１８
［．９０６］
－０．０２１
－０．２６３
［．７９３］
－０．２２５
－３．０６５
［．００２］
０．０４３
０．５５２
［．５８１］
－０．０３６
－０．４８７
［．６２６］
０．０６７
０．８７５
［．３８２］
－０．０４２
－０．６００
［．５４９］
０．４５６
５．６１９
［．０００］
０．６７８
８．９７９
［．０００］
－０．１５３
－１．７９１
［．０７４］
０．０７５
０．９３８
［．３４９］
－０．１７５
－２．０４７
［．０４１］
０．０４４
０．５５３
［．５８０］
０．０２７
０．３２０
［．７４９］
０．１２２
１．５３９
［．１２４］
－０．０５４
－０．６７０
［．５０３］
０．０４５
０．６００
［．５４９］
０．９８４
０．９８６
２．００４
１．９９６
６．８３７
［．０００］
５．７３０
［．０００］
SPOT
t統計量
P値
FUTU－４
t統計量
P値
０．４４１
５．６２０
［．０００］
０．２７８
３．６７７
［．０００］
０．２２３
２．８１８
［．００５］
－０．０２９
－０．３８２
［．７０３］
０．０８１
１．０１５
［．３１０］
－０．１２４
－１．６０８
［．１０８］
０．１５５
１．９４８
［．０５２］
０．０１１
０．１４０
［．８８９］
０．１２３
０．０１６
［．９８７］
－０．１０７
－１．４３８
［．１５１］
０．５９８
７．３５５
［．０００］
０．７４２
９．４７７
［．０００］
－０．１２９
－１．５２７
［．１２７］
０．０９５
１．１６５
［．２４４］
－０．２６８
－３．１６５
［．００２］
－０．０４４
－０．５３６
［．５９２］
－０．１２７
－１．４９６
［．１３５］
０．０３７
０．４５５
［．６４９］
０．０３０
０．３６８
［．７１３］
０．１４１
１．７６７
［．０７７］
０．９８４
０．９８５
２．００２
２．００３
１１．６２６
［．０００］
３．０７８
［．００９］
SPOT
t統計量
P値
FUTU－５
t統計量
P値
０．４４０
５．９２９
［．０００］
０．２５７
３．４５７
［．００１］
０．２３０
３．０４５
［．００２］
－０．０１１
－０．１５１
［．８８０］
－０．１６３
－０．０２１
［．９８３］
－０．１６３
－２．１３０
［．０３３］
０．１３７
１．８１５
［．０７０］
０．４７４
０．６２６
［．９９５］
０．０９０
１．２５５
［．２１０］
－０．０３３
－０．４５６
［．６４９］
０．５８４
７．８７４
［．０００］
０．７２９
９．８２５
［．０００］
－０．１１８
－１．５２５
［．１２８］
０．１１６
１．４９６
［．１３５］
－０．１７９
－２．２８７
［．０２２］
－０．１８７
－０．０２４
［．９８１］
－０．１０７
－１．３８８
［．１６５］
０．０４５
０．５７６
［．５６４］
－０．０７１
－０．９３０
［．３５３］
０．０６１
０．８００
［．４２４］
０．９８４
０．９８４
２．００８
２．００４
１２．４５９
［．０００］
２．７８９
［．０１６］
SPOT
t統計量
P値
FUTU－６
t統計量
P値
０．３８６
５．３９９
［．０００］
０．２２５
３．０８８
［．００２］
０．２３１
３．１９７
［．００１］
－０．２３６
－０．０３２
［．９７４］
０．０６１
０．８３３
［．４０５］
－０．１２５
－１．６８９
［．０９１］
０．１３１
１．８０３
［．０７２］
－０．０１５
－０．１９７
［．８４４］
０．０８４
１．２２３
［．２２２］
－０．０２８
－０．４０６
［．６８５］
０．６３８
９．０６４
［．０００］
０．７６０
１０．６２３
［．０００］
－０．１０７
－１．４４８
［．１４８］
０．１１０
１．４７２
［．１４１］
－０．２５３
－３．４１５
［．００１］
－０．０４７
－０．６２６
［．５３１］
－０．１００
－１．３５７
［．１７５］
０．０６４
０．８５２
［．３９４］
－０．０６６
－０．９０１
［．３６８］
０．０５６
０．７５３
［．４５１］
０．９８５
０．９８４
２．００７
２．００３
１６．８８５
［．０００］
２．１４９
［．０５８］
＜期間Ⅱ＞
銀
SPOT
（－１）
SPOT
（－２）
SPOT
（－３）
SPOT
（－４）
SPOT
（－５）
FUTU
（－１）
FUTU
（－２）
FUTU
（－３）
FUTU
（－４）
FUTU
（－５）
決定
係数
DW比 F値
SPOT
t統計量
P値
FUTU－１
t統計量
P値
０．５８６
８．２３７
［．０００］
０．２３９
３．２８２
［．００１］
０．０６７
０．８８５
［．３７６］
－０．０７６
－０．９７８
［．３２８］
０．１７７
２．３２４
［．０２０］
０．０６８
０．８７６
［．３８１］
０．２２２
２．９５９
［．００３］
０．１４２
１．８４６
［．０６５］
－０．２５９
－３．７６１
［．０００］
－０．２８９
－４．１００
［．０００］
０．４６４
６．６７６
［．０００］
０．７７５
１０．８９７
［．０００］
－０．２３６
－３．１４５
［．００２］
－０．０３１
－０．４０７
［．６８４］
－０．０７１
－０．９３８
［．３４８］
－０．０１２
－０．１５８
［．８７４］
－０．１００
－１．３３０
［．１８４］
－０．０１９
－０．２４２
［．８０９］
０．１５８
２．２３０
［．０２６］
０．２００
２．７６４
［．００６］
０．９７８
０．９７６
２．０１２
２．０１７
１０．７０３
［．０００］
５．５９１
［．０００］
SPOT
t統計量
P値
FUTU－２
t統計量
P値
０．３８５
４．３７５
［．０００］
０．２０８
２．２７１
［．０２３］
－０．０７５
－０．８４３
［．４００］
－０．２６９
－２．９０３
［．００４］
０．１５９
１．７７０
［．０７７］
０．０７０
０．７４７
［．４５５］
０．５０７
５．７９１
［．０００］
０．３８３
４．２０４
［．０００］
－０．０１３
－０．１５７
［．８７５］
－０．１６１
－１．８３３
［．０６７］
０．６３３
７．４７０
［．０００］
０．７７６
８．８０１
［．０００］
－０．０５１
－０．５８６
［．５５８］
０．２０１
２．２０４
［．０２８］
－０．０４６
－０．５０９
［．６１１］
０．１５８
０．０１７
［．９８６］
－０．３８８
－４．４５０
［．０００］
－０．２７８
－３．０６４
［．００２］
－０．１１０
－１．２６５
［．２０６］
０．０６０
０．６６０
［．５１０］
０．９７８
０．９７５
２．００２
２．０１０
１４．４２０
［．０００］
６．３６８
［．０００］
SPOT
t統計量
P値
FUTU－３
t統計量
P値
０．３３４
３．７４８
［．０００］
０．１８１
１．９２１
［．０５５］
０．１１３
１．２６６
［．２０６］
－０．０９４
－０．９９９
［．３１８］
０．２８３
３．１２７
［．００２］
０．１９８
２．０７２
［．０３９］
０．４０２
４．５６８
［．０００］
０．２６４
２．８３７
［．００５］
－０．１２５
－１．４８５
［．１３８］
－０．２８１
－３．１４８
［．００２］
０．６９０
８．２２７
［．０００］
０．８１０
９．１１９
［．０００］
－０．２４５
－２．８２３
［．００５］
０．０１３
０．１４５
［．８８５］
－０．１７６
－１．９７１
［．０４９］
－０．１２２
－１．２８７
［．１９９］
－０．２８２
－３．２４８
［．００１］
－０．１４２
－１．５４６
［．１２２］
０．５６６
０．０６５
［．９４８］
０．１６３
１．７６７
［．０７８］
０．９７８
０．９７５
２．００６
２．０１９
１６．２９８
［．０００］
５．３５０
［．０００］
８３2011 年の商品先物取引法施行と商品先物価格指標性への影響
SPOT
t統計量
P値
FUTU－４
t統計量
P値
０．３５２
４．１２７
［．０００］
０．１８３
１．９９６
［．０４６］
－０．０５０
－０．５８３
［．５６０］
－０．２０５
－２．２１９
［．０２７］
０．１０３
１．１９６
［．２３２］
０．０２３
０．２４４
［．８０７］
０．５１１
６．０１９
［．０００］
０．３７７
４．１３５
［．０００］
０．０４４
０．５５３
［．５８０］
－０．１１８
－１．３６９
［．１７１］
０．６５０
８．１５９
［．０００］
０．７９９
９．３３５
［．０００］
－０．０７４
－０．８９５
［．３７１］
０．１１５
１．２９４
［．１９６］
０．０２７
０．３２０
［．７４９］
０．０７４
０．８２４
［．４１０］
－０．３７９
－４．６３５
［．０００］
－０．２４７
－２．８０７
［．００５］
－０．１８３
－２．２３１
［．０２６］
－０．０１０
－０．１１６
［．９０７］
０．９７８
０．９７４
２．００３
２．０１１
１７．３６２
［．０００］
５．３１６
［．０００］
SPOT
t統計量
P値
FUTU－５
t統計量
P値
０．３０９
３．４７９
［．００１］
０．１７９
１．８５２
［．０６４］
－０．０７７
－０．８７６
［．３８１］
－０．２０４
－２．１４１
［．０３２］
０．０６５
０．７３６
［．４６２］
－０．０２８
－０．２９５
［．７６８］
０．０６５
０．７３６
［．４６２］
０．４６４
４．９３７
［．０００］
０．０６２
０．７５８
［．４４８］
－０．０８７
－０．９７６
［．３２９］
０．６８４
８．３５４
［．０００］
０．７７１
８．６６４
［．０００］
－０．０２３
－０．２８０
［．７７９］
０．１５１
１．６７４
［．０９４］
０．０６４
０．７６２
［．４４６］
０．１１１
１．２１９
［．２２３］
－０．４９２
－５．９６７
［．０００］
－０．３０５
－３．４０１
［．００１］
－０．２２４
－２．６３６
［．００９］
－０．０６４
－０．６９４
［．４８８］
０．９７８
０．９７４
１．９９７
２．００３
２０．６８３
［．０００］
６．５１３
［．０００］
SPOT
t統計量
P値
FUTU－６
t統計量
P値
０．２８４
３．２０７
［．００１］
０．２０６
２．１１６
［．０３５］
－０．１２４
－１．４１７
［．１５７］
－０．２６３
－２．７３７
［．００６］
０．１０８
１．２３７
［．２１７］
０．９０１
０．０９４
［．９２６］
０．７０１
８．０９３
［．０００］
０．５５７
５．８５０
［．０００］
０．０９２
１．１２９
［．２５９］
－０．０６３
－０．７０３
［．４８２］
０．６９５
８．５８５
［．０００］
０．７３４
８．２５４
［．０００］
０．０３８
０．４５８
［．６４７］
０．２０８
２．３０１
［．０２２］
０．０３１
０．３６９
［．７１２］
０．１００
１．１０１
［．２７１］
－０．５６６
－６．９３３
［．０００］
－０．４０５
－４．５０９
［．０００］
－０．２６１
－３．０９０
［．００２］
－０．０９９
－１．０７０
［．２８５］
０．９７９
０．９７４
１．９９７
２．００７
２３．３９８
［．０００］
９．４３０
［．０００］
＜全期間＞
銀
SPOT
（－１）
SPOT
（－２）
SPOT
（－３）
SPOT
（－４）
SPOT
（－５）
FUTU
（－１）
FUTU
（－２）
FUTU
（－３）
FUTU
（－４）
FUTU
（－５）
決定
係数
DW比 F値
SPOT
t統計量
P値
FUTU－１
t統計量
P値
０．６９０
１４．７０６
［．０００］
０．３６６
７．６２８
［．０００］
０．０８９
１．７６７
［．０７７］
－０．０６７
－１．２９４
［．１９６］
０．０９３
１．８４６
［．０６５］
－０．５８５
－０．１１３
［．９１０］
０．１９２
３．８４４
［．０００］
０．０７７
１．５０６
［．１３２］
－０．１８９
－４．１１７
［．０００］
－０．２４４
－５．１８０
［．０００］
０．３４３
７．５０４
［．０００］
０．６３２
１３．５０３
［．０００］
－０．１８９
－３．８８５
［．０００］
０．０１４
０．２７８
［．７８１］
－０．０５２
－１．０５７
［．２９１］
０．０２０
０．３９９
［．６９０］
－０．０８７
－１．７８８
［．０７４］
０．０２１
０．４１３
［．６７９］
０．１１４
２．４７６
［．０１３］
０．１８１
３．８２７
［．０００］
０．９９１
０．９９１
１．９９９
２．０１０
１３．９５１
［．０００］
１６．０８２
［．０００］
SPOT
t統計量
P値
FUTU－２
t統計量
P値
０．５１０
８．８３７
［．０００］
０．２７５
４．８０５
［．０００］
０．０３１
０．５１５
［．６０７］
－０．１８１
－３．０５６
［．００２］
０．０９８
１．６２２
［．１０５］
－０．５８０
－０．０９７
［．９２３］
０．３３５
５．６６８
［．０００］
０．２２０
３．７４６
［．０００］
－０．０３３
－０．５８４
［．５５９］
－０．１８２
－３．２１４
［．００１］
０．５２５
９．０５１
［．０００］
０．７２５
１２．５７６
［．０００］
－０．１２２
－２．００２
［．０４５］
０．１３９
２．２９８
［．０２２］
－０．０５５
－０．８８８
［．３７５］
０．０１９
０．３０９
［．７５７］
－０．２３２
－３．８３１
［．０００］
－０．１２５
－２．０８０
［．０３８］
－０．０５４
－０．９１４
［．３６１］
０．１１０
１．８８４
［．０６０］
０．９９２
０．９９１
１．９９６
２．００５
１８．２５６
［．０００］
９．５７４
［．０００］
SPOT
t統計量
P値
FUTU－３
t統計量
P値
０．４０９
６．９１７
［．０００］
０．２１９
３．６２７
［．０００］
０．１７８
２．９６４
［．００３］
－０．０５４
－０．８８５
［．３７６］
０．１９４
３．１７３
［．００２］
０．０５７
０．９２１
［．３５７］
０．２７８
４．６５７
［．０００］
０．１４７
２．４１８
［．０１６］
－０．０８７
－１．５０９
［．１３１］
－０．２２９
－３．９０７
［．０００］
０．６２８
１０．８６５
［．０００］
０．７８５
１３．２９１
［．０００］
－０．２７２
－４．５３０
［．０００］
－０．１０２
－０．０１７
［．９８７］
－０．１５８
－２．５６３
［．０１０］
－０．０４４
－０．６９９
［．４８５］
－０．１６３
－２．７１０
［．００７］
－０．０２５
－０．４０３
［．６８７］
－０．４９７
－０．０８４
［．９３３］
０．１３９
２．２９６
［．０２２］
０．９９２
０．９９１
１．９９６
２．００６
２５．７９９
［．０００］
７．０３１
［．０００］
SPOT
t統計量
P値
FUTU－４
t統計量
P値
０．３７５
６．４３１
［．０００］
０．１９１
３．１４６
［．００２］
０．０４０
０．６７９
［．４９７］
－０．１６１
－２．６２６
［．００９］
０．１０８
１．８１５
［．０７０］
－０．０２２
－０．３４８
［．７２８］
０．４０４
６．８９４
［．０００］
０．２５５
４．１７１
［．０００］
０．０３３
０．５７９
［．５６２］
－０．１２３
－２．１０５
［．０３５］
０．６４１
１１．４４９
［．０００］
０．８０３
１３．７６１
［．０００］
－０．１１７
－２．００４
［．０４５］
０．１０２
１．６８７
［．０９２］
－０．０４８
－０．８２０
［．４１３］
０．０６０
０．９７３
［．３３１］
－０．２９６
－５．１０５
［．０００］
－０．１４４
－２．３８２
［．０１７］
－０．１３８
－２．３８５
［．０１７］
０．０３４
０．５５７
［．５７７］
０．９９２
０．９９１
１．９９７
２．００３
２９．３３３
［．０００］
７．０３０
［．０００］
SPOT
t統計量
P値
FUTU－５
t統計量
P値
０．３５０
５．９５１
［．０００］
０．１８５
２．９７３
［．００３］
０．０２４
０．４１０
［．６８２］
－０．１６０
－２．５７４
［．０１０］
０．０６０
１．００７
［．３１４］
－０．０７２
－１．１４５
［．２５２］
０．４７５
８．１４５
［．０００］
０．２９７
４．７９０
［．０００］
０．０６１
１．１０６
［．２６９］
－０．０９０
－１．５２５
［．１２７］
０．６５５
１１．７７４
［．０００］
０．７７５
１３．１４４
［．０００］
－０．０７９
－１．３８５
［．１６６］
０．１３９
２．３００
［．０２２］
－０．１４５
－０．０２５
［．９８０］
０．１００
１．６４１
［．１０１］
－０．３６０
－６．３６８
［．０００］
－０．１６５
－２．７４６
［．００６］
－０．１８３
－３．１８２
［．００１］
－０．０１５
－０．２４９
［．８０３］
０．９９２
０．９９１
１．９９３
１．９９８
３３．５３８
［．０００］
７．７５１
［．０００］
SPOT
t統計量
P値
FUTU－６
t統計量
P値
０．３１３
５．３９８
［．０００］
０．１７８
２．８６９
［．００４］
－０．７１６
－０．１２５
［．９０１］
－０．２０７
－３．３６４
［．００１］
０．１０４
１．７９８
［．０７２］
－０．０５２
－０．８３１
［．４０６］
０．５０９
８．８８１
［．０００］
０．３３５
５．４３２
［．０００］
０．０７８
１．４３４
［．１５２］
－０．０７９
－１．３５８
［．１７５］
０．６８１
１２．５８９
［．０００］
０．７７２
１３．２８５
［．０００］
－０．０３４
－０．６０８
［．５４３］
０．１８７
３．１５１
［．００２］
－０．０３９
－０．７０４
［．４８２］
０．０９９
１．６４８
［．０９９］
－０．４０１
－７．２８９
［．０００］
－０．２０８
－３．５１８
［．０００］
－０．２０５
－３．６２９
［．０００］
－０．０３１
－０．５２０
［．６０３］
０．９９２
０．９９１
１．９９２
１．９９９
３８．２５０
［．０００］
９．７８６
［．０００］
注：SPOTは現物価格，FUTU－Xは先物価格（Xは X番限を示す），SPOT（－k）および FUTU（－k）はそれぞれｋ期前
の現物価格，先物価格を表す。
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殆ど受けない」形になっている（全期間でみると，銀は現物・先物の両市場の情報交換が盛ん
で，相互に影響を及ぼしているように見える）。一言で言えば，銀の場合，「期間Ⅰでは情報交流
が盛んであったが，期間Ⅱでは先物主導の市場」になったということである。
最後のプラチナもまた，特徴的ではある。期間Ⅰにおいては，総じて，現物価格，先物価格と
も，自己の市場および他の市場からの情報を得て，相互に価格形成に影響を与えている。各 F
値も先物１番限を除いて，関係を満足させる値となっている。ところが，期間Ⅱにおいては，先
物価格の形成式を支持する F値はいずれも有意でない。先物価格は１期前の先物価格からのみ
影響を受けて形成されているようにみえるが，F値は小さく，その形成を保証できない。さら
に，期間Ⅱにおいては，現物価格形成の F値は極めて大きくなっており，その形成要素をみる
と，１期前先物価格が大きく影響を与えており，１期前の現物価格は全く影響を与えずに，むし
ろ４期前および５期前の現物価格が現行現物価格に影響を与えている。
法施行前後の変化を要約すれば，「期間Ⅰでは現物価格は現物・先物両方の影響を受けて形成
されていたが，期間Ⅱでは現物価格はほぼ１期前先物価格の影響で形成」されるようになった。
このことは，一言で言えば，「期間Ⅱでは，先物市場の現物市場への影響力が増大」したことを
示唆する。
（２）Garbade and Silber（１９８３）アプローチによる支配・被支配関係
Garbade and Silber（１９８３）の支配・被支配関係は，具体的には，現物・先物価格を対数化し，
それぞれ１期前の他（現物／先物）価格が自（先物／現物）価格にどのような影響を与えるかを
検証するものである。Granger（１９６９）因果性が本稿では５期前までの価格が現行価格にどのよ
うな影響を与えているかを判断するのに対して，Garbade and Silber（１９８３）のアプローチは，１
期前の価格のみに着目し，現物，先物どちらの価格が他に影響を与え続けるかを考察する。
Garbade and Silber（１９８３）の考え方を数式で表すと以下のようになる：
 PtFt ＝αpαf＋１－βpβf βp１－βfPt－１Ft－１＋utvt （１）
ここで，Ptと Ftは時点 tでの現物価格と先物価格の対数である。定数項 αpと αfが，データにお
ける何らかの持続的な価格トレンドと現物価格と先物価格間の持続的な差を捉えるために式（１）
に付加されている。
係数 βpと βfはある市場からのラグつき価格の他の市場の現行価格への影響を反映する。ここ
で言えば，βpは先物市場から現物市場へ，βfは現物市場から先物市場への影響力を意味する。ま
た，比率 βp／（βp＋βf）は２市場間の価格発見関係を調べるために用いることができる。つまり，
もし比率が１（つまり βfが０）に近ければ，現物価格は先物価格の支配を強く受け，現物市場が
先物市場の「衛星（＝従属）市場」であるとみることができる。また，逆に，比率 βp／（βp＋βf）
がゼロ（つまり βpが０）に近ければ，先物市場は現物市場の衛星市場といえる。比率 βp／（βp＋
βf）はゼロと１の間に存在し，例えば，０.５に近い値となれば，２市場間に相互調整および
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フィードバック効果が大いに存在することを示唆する。
式（１）は以下のように Ft－Ptを Ft－１－Pt－１の関数として処理することもできる：
Ft－Pt＝α＋δ（Ft－１－Pt－１）＋et （２）
ここにおいて，α＝αf－αp，δ＝１－βf－βp，et＝ut－vtである。式（２）に観察できるように，δ
は現物・先物価格間の収斂速度を反映する。もし δが小さければ，時点（t－１）における先物・
現物価格間の差は，時点 tに持続はしても，δの小ささの故に，価格差はさらに小さくなり，や
がては現物と先物との価格差がなくなることを示唆する。
以上から，βp／（βp＋βf）は先物市場の価格発見過程への相対的寄与率を示し，δは先物と現物
の価格の収斂率を測定する（δがゼロに近ければ近いほど，現物価格変化と先物価格変化は近接
し，ほぼ同様の価格変動をしているようにみえる）ものと言い換えても良い（結果は，表３―１～
表３―３である。ただし本稿では，紙幅の関係で，表３―３のみを載せた：それ以外の表に関しては
筆者まで要請のこと）。
結果より以下のことが言える。先ず金（表３―１）であるが，残念なことに，期間において，βf
の値がすべての番限で，マイナスになってしまった。上記の説明より，示唆されることである
が，βpおよび βfの値はプラスでなければならない。マイナスになった理由は不詳だが，リーマ
ン・ショックのあった２００８年の激変が影響しているのかもしれない。仕方がないので，
Garbade and Silber（１９８３）のアプローチにおいては，この際，金の期間Ⅰの結果は除外して考
察する。２００８年を除く，あるいは２００８年に焦点を当てた研究を今後行う必要があるだろう。
ただ，銀，プラチナとの比較のために，βfの値がすべてプラスであった期間Ⅱのみは考察対象
とする。従って，以下は期間Ⅱに関してのみである。金の βp ／（βp＋βf）に着目すると，０.９１～０.
９８の範囲にあり，完璧な先物市場支配型といえる。出来高の多さからして，現物に最も影響を
与えると予想される６番限の βp ／（βp＋βf）も０.９６である。現物と先物の収斂性を測る δは，１
番限と現物の関係が最も小さく，６番限が最大となっているのは極めて自然な形である。しか
も，その値は，０.０４（１番限）～０.１７（６番限）であり，１番限は殆ど一緒に変動し，我々にはど
ちらがどちらを支配しているかも見いだせないものと思われる。
次に，銀である（結果は，表３―２）。銀の場合，金と異なり，すべての期間において，βpおよ
び βfの値がすべてプラスなので，取りあえずは安堵する。先ず βpであるが，いずれの期間・番
限ともすべて有意である。それに対して，βfは１％水準では有意でないものもあるが，５％水準
ではいずれも有意であり，現物から先物への影響を無視できないことが読みとれる。期間Ⅰの
３，４番限，期間Ⅱの４，５番限は有意でないが，それら以外はいずれも有意であり，現物価格が先
物価格の形成に影響を与えていることが読みとれる。数値の大きさ自体もそれほど小さな値では
なく，先物価格の価格発見過程への相対的寄与率を示す βp ／（βp＋βf）も０.６～０.７台の値である。
このことは，先物価格が現物価格の形成に影響を与えるパワーの方が大きい（２／３程度）もの
の，現物価格も先物価格に影響を与えている（１／３程度）ことを意味しており，現物市場と先物
亜細亜大学経営論集 第５２巻第１号（２０１６年９月）８６
表３―３ プラチナに関するGarbade and Silber（１９８３）アプローチ
プラチナ LSPOT（－１）
LFUTn
（－１） 定数項 決定係数 DW比 F値 βp βf βp／（βp＋βf） δ
＜期間Ⅰ＞
LSPOT ０．１９５ ０．７８８ ０．１６２ ０．９９４ ２．０２６ １８７．７６３ ０．７９ ０．７９ ０．００
t統計量 ３．３２２ １３．７０３ ６．８６４ １３．７０
P値 ［．００１］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 1 ０．２０９ ０．７９１ －０．００１ ０．９９１ ２．０００ ９．１９６ ０．２１
t統計量 ３．０３２ １１．７０３ －０．０３４ ３．０３
P値 ［．００２］ ［．０００］ ［．９７３］ ［．００２］ ［．００２］
LSPOT ０．２１４ ０．７７１ ０．１３８ ０．９９４ １．９５５ １９５．１９８ ０．７７ ０．７８ ０．０１
t統計量 ３．８１１ １３．９７１ ６．０２５ １３．９７
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 2 ０．２２０ ０．７８０ ０．００１ ０．９９２ １．９８０ １１．７５９ ０．２２
t統計量 ３．４２９ １２．３４９ ０．０３５ ３．４３
P値 ［．００１］ ［．０００］ ［．９７２］ ［．００１］ ［．００１］
LSPOT ０．３１９ ０．６７１ ０．０９４ ０．９９３ １．９２１ １６２．９０８ ０．６７ ０．７７ ０．１２
t統計量 ６．０１１ １２．７６４ ４．１７５ １２．７６
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 3 ０．２０５ ０．７９３ ０．０１３ ０．９９２ １．９８０ １１．５９５ ０．２１
t統計量 ３．４０５ １３．２８６ ０．４９１ ３．４１
P値 ［．００１］ ［．０００］ ［．６２３］ ［．００１］ ［．００１］
LSPOT ０．３５５ ０．６４１ ０．０５０ ０．９９４ １．８８５ １７８．６５９ ０．６４ ０．８０ ０．２０
t統計量 ７．３８０ １３．３６６ ２．２９５ １３．３７
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０２２］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 4 ０．１５９ ０．８３７ ０．０２７ ０．９９２ １．９７９ ８．４８１ ０．１６
t統計量 ２．９１２ １５．３８０ １．０８６ ２．９１
P値 ［．００４］ ［．０００］ ［．２７８］ ［．００４］ ［．００４］
LSPOT ０．４４４ ０．５５５ ０．０１９ ０．９９３ １．８５４ １６０．３１２ ０．５６ ０．７９ ０．３０
t統計量 １０．１５９ １２．６６１ ０．８５９ １２．６６
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．３９１］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 5 ０．１４６ ０．８４９ ０．０３５ ０．９９２ １．９６６ ８．７８５ ０．１５
t統計量 ２．９６４ １７．１１４ １．４０９ ２．９６
P値 ［．００３］ ［．０００］ ［．１５９］ ［．００３］ ［．００３］
LSPOT ０．５０３ ０．４９７ ０．０１３ ０．９９３ １．８３８ １４２．４０７ ０．５０ ０．８０ ０．３８
t統計量 １２．１４４ １１．９３３ ０．５８８ １１．９３
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．５５７］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 6 ０．１２２ ０．８７３ ０．０３６ ０．９９２ １．９５４ ６．９３３ ０．１２
t統計量 ２．６３３ １８．６９６ １．４６６ ２．６３
P値 ［．００９］ ［．０００］ ［．１４３］ ［．００９］ ［．００９］
＜期間Ⅱ＞
LSPOT ０．１１９ ０．８３５ ０．４０１ ０．９７４ ２．０３１ ３７９．８７９ ０．８３ ０．９５ ０．１２
t統計量 ２．６７１ １９．４９１ ８．８２７ １９．４９
P値 ［．００８］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 1 ０．０４１ ０．９５０ ０．０７４ ０．９７９ ２．０４５ ０．９６１ ０．０４
t統計量 ０．９８０ ２３．５２４ １．７１９ ０．９８
P値 ［．３２７］ ［．０００］ ［．０８６］ ［．３２７］ ［．３２７］
LSPOT ０．０９０ ０．８６５ ０．３９１ ０．９７４ ２．０３２ ４０１．６５１ ０．８６ ０．９８ ０．１２
t統計量 ２．００６ ２０．０４１ ８．７２１ ２０．０４
P値 ［．０４５］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 2 ０．０１７ ０．９７３ ０．０８３ ０．９７９ ２．０３４ ０．１５５ ０．０２
t統計量 ０．３９４ ２３．８４０ １．９５７ ０．３９
P値 ［．６９４］ ［．０５１］ ［．０５１］ ［．６９４］ ［．６９４］
LSPOT ０．１１２ ０．８４６ ０．３６１ ０．９７４ ２．０４２ ３８４．８１３ ０．８５ ０．９８ ０．１４
t統計量 ２．５２０ １９．６１７ ８．０５８ １９．６２
P値 ［．０１２］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 3 ０．０１５ ０．９７５ ０．０８５ ０．９７８ ２．０４９ ０．１２０ ０．０１
t統計量 ０．３４６ ２４．０５７ ２．００９ ０．３５
P値 ［．７３０］ ［．０００］ ［．０４５］ ［．７３０］ ［．７３０］
LSPOT ０．１１３ ０．８４３ ０．３８２ ０．９７４ ２．０２２ ３９０．２６３ ０．８４ ０．９７ ０．１３
t統計量 ２．５５１ １９．７５５ ８．４９８ １９．７６
P値 ［．０１１］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 4 ０．０２３ ０．９６８ ０．０８０ ０．９７９ ２．０３０ ０．２９３ ０．０２
t統計量 ０．５４２ ２４．１３７ １．８９９ ０．５４
P値 ［．５８８］ ［．０００］ ［．０５８］ ［．５８８］ ［．５８８］
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LSPOT ０．１１６ ０．８３４ ０．４３１ ０．９７４ ２．０１８ ３８９．１４７ ０．８３ ０．９７ ０．１４
t統計量 ２．６１９ １９．７２７ ９．４３７ １９．７３
P値 ［．００９］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 5 ０．０２４ ０．９６７ ０．０７８ ０．９７９ ２．０２４ ０．３３６ ０．０２
t統計量 ０．５７９ ２４．２９１ １．８０５ ０．５８
P値 ［．５６２］ ［．０００］ ［．０７１］ ［．５６２］ ［．５６２］
LSPOT ０．１２９ ０．８１５ ０．４８０ ０．９７４ ２．００１ ３７７．４８２ ０．８１ ０．９７ ０．１６
t統計量 ２．９１５ １９．４２９ １０．２６８ １９．４３
P値 ［．００４］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 6 ０．０２６ ０．９６５ ０．０７４ ０．９７９ ２．０１７ ０．３８８ ０．０３
t統計量 ０．６２３ ２４．５９６ １．６８５ ０．６２
P値 ［．５３３］ ［．０００］ ［．０９２］ ［．５３３］ ［．５３３］
＜全期間＞
LSPOT ０．１８６ ０．７９３ ０．１９０ ０．９９１ ２．０３３ ４９５．４８１ ０．７９ ０．８６ ０．０８
t統計量 ５．１０６ ２２．２５９ ９．８９３ ２２．２６
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 1 ０．１２８ ０．８７０ ０．０１７ ０．９９０ ２．０３３ １０．３５３ ０．１３
t統計量 ３．２１８ ２２．３８４ ０．８１３ ３．２２
P値 ［．００１］ ［．０００］ ［．４１７］ ［．００１］ ［．００１］
LSPOT ０．２１３ ０．７６９ ０．１６１ ０．９９１ １．９８５ ４９３．０５５ ０．７７ ０．８６ ０．１１
t統計量 ６．０３２ ２２．２０５ ８．５９４ ２２．２０
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 2 ０．１２３ ０．８７５ ０．０２０ ０．９９０ ２．０１８ １０．６７４ ０．１２
t統計量 ３．２６７ ２３．６９１ ０．９８６ ３．２７
P値 ［．００１］ ［．０００］ ［．３２４］ ［．００１］ ［．００１］
LSPOT ０．３２３ ０．６６４ ０．１１５ ０．９９１ １．９７１ ４０５．１２８ ０．６６ ０．８５ ０．２２
t統計量 ９．６６４ ２０．１２８ ６．１２２ ２０．１３
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 3 ０．１１３ ０．８８４ ０．０２７ ０．９９０ ２．０２２ １０．３３２ ０．１１
t統計量 ３．２１４ ２５．４６１ １．３７０ ３．２１
P値 ［．００１］ ［．０００］ ［．１７１］ ［．００１］ ［．００１］
LSPOT ０．４１０ ０．５８３ ０．０７３ ０．９９１ １．９４６ ３７３．３９９ ０．５８ ０．８７ ０．３３
t統計量 １３．４９４ １９．３２４ ３．９３８ １９．３２
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 4 ０．０９１ ０．９０５ ０．０３４ ０．９９０ ２．０１３ ８．３１３ ０．０９
t統計量 ２．８８３ ２８．９０３ １．７７５ ２．８８
P値 ［．００４］ ［．０００］ ［．０７６］ ［．００４］ ［．００４］
LSPOT ０．５１５ ０．４８０ ０．０４９ ０．９９０ １．９４７ ３０５．３８０ ０．４８ ０．８５ ０．４４
t統計量 １８．７３０ １７．４７５ ２．５８０ １７．４８
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０１０］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 5 ０．０８３ ０．９１３ ０．０３８ ０．９９０ ２．００３ ８．５４４ ０．０８
t統計量 ２．９２３ ３２．３９５ １．９７５ ２．９２
P値 ［．００４］ ［．０００］ ［．０４８］ ［．００４］ ［．００４］
LSPOT ０．５９２ ０．４０３ ０．０４５ ０．９９０ １．９５７ ２５０．１８１ ０．４０ ０．８６ ０．５３
t統計量 ２３．１８６ １５．８１７ ２．３６６ １５．８２
P値 ［．０００］ ［．０００］ ［．０１８］ ［．０００］ ［．０００］
LFUT 6 ０．０６７ ０．９２８ ０．０３９ ０．９９０ １．９９１ ６．７８９ ０．０７
t統計量 ２．６０６ ３５．９４５ ２．００９ ２．６１
P値 ［．００９］ ［．０００］ ［．０４５］ ［．００９］ ［．００９］
注：LSPOT，LFUTn，LSPOT（－１），LFUTn（－１）はそれぞれ，対数現物価格，対数先物価格，１期前対数現物価格，１
期前対数先物価格を表す。
なお，上記の LFUTnに関して，表側の各 nは表頭の nに対応し，nは１～６であり，それぞれ１番限～６番限を意味する。
βpは，１期前の現物および先物価格の当期現物価格への影響のうち，先物→現物の部分の情報流割合を示す（従って，
負ではない）。
βfは，１期前の現物および先物価格の当期先物価格への影響のうち，現物→先物の部分の情報流割合を示す（従って，
負ではない）。
それ故，βp／（βp＋βf）は，価格形成全体における先物→現物の大きさを表し，０．５より大きければ先物→現物の情報流
優勢を意味する。
δ＝１－βp－βfは，現物・先物価格間の収斂速度を反映し，小さければ小さいほど収斂が速いことになる。
（詳しくは，小山（２００４）pp.１６３―１６５）
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市場との間に，お互いに影響を及ぼし合うような情報の相互交流があると考えられる。δに関し
ては，期間Ⅰが０.２３～０.４１，期間Ⅱが０.１１～０.４５，全期間が０.２３～０.４０である。全期間を通じて，
期間Ⅱの金に比べて，数値が大きいと判断できるので，金ほどには現物価格と先物価格が一緒に
変動している印象は薄い。
ただここで重要なことは，期間Ⅰと期間Ⅱにおける差違であるので，６番限に限定して比較し
てみると，期間Ⅰにおける βp ／（βp＋βf），δはそれぞれ，０.７６，０.２３，期間Ⅱにおけるそれらは，
それぞれ，０.６９，０.１１である。このことは，期間Ⅱにおいて僅かながら現物主導になったことと，
現物と先物の収斂性がより強くなったことが分かる。この点は，Granger（１９６９）の因果性の結
論（「期間Ⅱでは先物主導」）と若干矛盾する。
最後にプラチナである（表３―３）。プラチナも金と似通った結果が出ているが，金よりは現物
市場の影響力が大きい。先ず，βpであるが，全期間・全限月において有意である。それに対し
て，βfは，期間Ⅰでは１％水準で有意であるが，期間Ⅱではいずれの番限も優位でない。両期間
が希釈された形で，全期間では１％水準で有意ではある。つまり，プラチナの場合，期間Ⅰと期
間Ⅱにおいて現物・先物間のパワー関係がかなり変化したことを意味する。換言すれば，期間Ⅱ
において，「先物の影響力が増大」したと言える。
それは，βp ／（βp＋βf）の値にも現れており，期間Ⅰでは０.７７～０.８０であるが，期間Ⅱでは０.９５
～０.９８である。期間Ⅰにおける βp ／（βp＋βf）は，ほぼ０.８程度で銀の先物主導性と大差はない
が，期間Ⅱになると，期間Ⅱの金と同水準になり，極めて先物主導と判断できる。δの値は，期
間Ⅰが０.００～０.３８，期間Ⅱが０.１２～０.１６，全期間が０.１８～０.５３で，いずれも期先になるほど値が大
きくなっているが，特徴的には，期間Ⅱにおいて，現物・先物の収斂性は先物６番限において，
大きく高まっている（０.３８→０.１６）。期間Ⅱになって，「先物主導となり，収斂性が増大」したと
いうことである。
以上，Garbade and Silber（１９８３）のアプローチ結果をまとめると，①銀は，現物・先物双方
向の影響があり，若干先物優位であるが，期間Ⅱにおいては，僅かながら現物主導の傾向（これ
は，Granger（１９６９）の因果性結果と若干矛盾する）が出ている。②プラチナは，期間Ⅰ，期間
Ⅱともに先物主導であるが，その傾向は期間Ⅱの方が強まっている。つまり，期間Ⅰから期間Ⅱ
にかけて，銀とプラチナでは，影響のベクトルが互いに逆であるといえる。
（３）誤差修正モデル（ECM）による結果
先物価格の価格指標性の締めくくりとして，誤差修正モデル（ECM）分析をしておこう。誤
差修正モデルは，Granger（１９６９）の因果性モデルを基盤にするが，Granger（１９６９）での原価
格系列採用を，価格変化に置き換え，さらに１期前の現物価格と先物価格の差を Ganger（１９６９）
モデルにつけ加えたものである。つまり，原価格系列採用を価格変化採用に変更することによっ
てデータを定常にできる可能性を与え，１期前の現物価格と先物価格の差を組み込むことによっ
て，現物と先物の関係性の強化を図ったと解釈できる。結果は，表４―１～表４―３である（ただし
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表４―１ 金の誤差修正モデル（ECM）
＜期間Ⅰ＞
Z
（－１）
ΔSP
（－１）
ΔSP
（－２）
ΔSP
（－３）
ΔSP
（－４）
ΔSP
（－５）
ΔFU
（－１）
ΔFU
（－２）
ΔFU
（－３）
ΔFU
（－４）
ΔFU
（－５）
決定
係数
DW
比
Ｆ値
ΔSPOT ▲０．１７ ▲０．７６ ▲０．４５ ▲０．３３ ▲０．１５ ０．０１ ０．６４ ０．５３ ０．３３ ０．１４ ▲０．０３ ０．２３２．００ １５．６８
t統計量 ▲２．４７ ▲９．７１ ▲５．４５ ▲４．１６ ▲２．０９ ０．１４ ８．２７ ６．５２ ４．１６ １．８６ ▲０．５４
P値 ［．０１４］［．０００］［．０００］［．０００］［．０３７］［．８８５］［．０００］［．０００］［．０００］［．０６３］［．５８６］ ［．０００］
ΔFUTU 1 ０．０８ ▲０．１６ ▲０．１１ ▲０．０８ ０．０４ ０．１５ ０．０６ ０．１８ ０．０７ ▲０．０７ ▲０．１７ ０．０２１．９９ ３．０１
t統計量 １．１９ ▲１．９４ ▲１．２８ ▲０．９９ ０．５４ ２．６３ ０．７０ ２．１７ ０．８１ ▲０．８８ ▲２．６４
P値 ［．２３４］［．０５２］［．２０２］［．３２０］［．５８６］［．００９］［．４８２］［．０３０］［．４２１］［．３８１］［．００９］ ［．０１１］
ΔSPOT ▲０．２３ ▲０．６６ ▲０．３５ ▲０．２１ ▲０．１２ ０．７８ ０．５８ ０．４４ ０．２０ ０．０８ ▲０．０４ ０．２４２．００ １２．８１
t統計量 ▲３．２０ ▲８．３７ ▲４．３３ ▲２．７２ ▲１．６５ ０．１５ ７．３０ ５．３９ ２．５２ １．１０ ▲０．６２
P値 ［．００１］［．０００］［．０００］［．００７］［．１００］［．８８４］［．０００］［．０００］［．０１２］［．２７０］［．５３８］ ［．０００］
ΔFUTU 2 ０．０８ ▲０．１３ ▲０．０８ ０．０５ ０．０６ ０．１３ ０．０８ ０．１７ ▲０．０７ ▲０．１１ ▲０．１４ ０．０３２．００ ２．７９
t統計量 １．０６ ▲１．６２ ▲１．００ ０．６１ ０．８８ ２．４２ ０．９６ ２．０６ ▲０．８９ ▲１．４８ ▲２．３２
P値 ［．２８８］［．１０６］［．３１９］［．５４３］［．３８１］［．０１６］［．３４０］［．０４０］［．３７６］［．１３９］［．０２１］ ［．０１６］
ΔSPOT ▲０．２８ ▲０．６３ ▲０．３４ ▲０．２１ ▲０．１１ ０．０２ ０．５４ ０．４２ ０．２０ ０．０７ ▲０．０６ ０．２４２．００ １１．２５
t統計量 ▲３．７３ ▲７．８０ ▲４．１４ ▲２．６９ ▲１．５３ ０．３２ ６．６８ ５．１０ ２．５０ １．０１ ▲０．９８
P値 ［．０００］［．０００］［．０００］［．００７］［．１２７］［．７５１］［．０００］［．０００］［．０１３］［．３１３］［．３２７］ ［．０００］
ΔFUTU 3 ０．０７ ▲０．１１ ▲０．１０ ０．０２ ０．０６ ０．１３ ０．０６ ０．１８ ▲０．０４ ▲０．０９ ▲０．１５ ０．０２２．００ ２．４７
t統計量 ０．８７ ▲１．３８ ▲１．１６ ０．２３ ０．７８ ２．４０ ０．７０ ２．１４ ▲０．４６ ▲１．２４ ▲２．３９
P値 ［．３８６］［．１６７］［．２４７］［．８１５］［．４３５］［．０１７］［．４８１］［．０３２］［．６４２］［．２１７］［．０１７］ ［．０３１］
ΔSPOT ▲０．３１ ▲０．６０ ▲０．３０ ▲０．１７ ▲０．０９ ０．０２ ０．５１ ０．３８ ０．１５ ０．０５ ▲０．０６ ０．２５２．００ １０．３８
t統計量 ▲４．１７ ▲７．４９ ▲３．６９ ▲２．２８ ▲１．３２ ０．３７ ６．３５ ４．７０ １．９７ ０．７０ ▲０．９４
P値 ［．０００］［．０００］［．０００］［．０２３］［．１８８］［．７０８］［．０００］［．０００］［．０４９］［．４８２］［．３４８］ ［．０００］
ΔFUTU 4 ０．０４ ▲０．１０ ▲０．０６ ０．０６ ０．０７ ０．１４ ０．０５ ０．１５ ▲０．０８ ▲０．１１ ▲０．１６ ０．０２１．９９ ２．７６
t統計量 ０．５０ ▲１．２９ ▲０．７２ ０．７４ ０．９８ ２．６６ ０．６０ １．８４ ▲１．０５ ▲１．５４ ▲２．６０
P値 ［．６１７］［．１９８］［．４７０］［．４５９］［．３２７］［．００８］［．５５１］［．０６６］［．２９６］［．１２３］［．００９］ ［．０１７］
ΔSPOT ▲０．３０ ▲０．６１ ▲０．３１ ▲０．１８ ▲０．０９ ０．０１ ０．５２ ０．３９ ０．１７ ０．０５ ▲０．０５ ０．２４２．００ １０．３６
t統計量 ▲４．０８ ▲７．６１ ▲３．８１ ▲２．４１ ▲１．３６ ０．２７ ６．４０ ４．８１ ２．２３ ０．７２ ▲０．８７
P値 ［．０００］［．０００］［．０００］［．０１６］［．１７４］［．７８７］［．０００］［．０００］［．０２６］［．４７２］［．３８６］ ［．０００］
ΔFUTU 5 ０．０４ ▲０．１１ ▲０．０６ ０．０５ ０．０６ ０．１３ ０．０５ ０．１５ ▲０．０７ ▲０．１０ ▲０．１５ ０．０２２．００ ２．５９
t統計量 ０．５７ ▲１．３６ ▲０．７８ ０．６６ ０．８４ ２．４８ ０．６２ １．８１ ▲０．９２ ▲１．３４ ▲２．４４
P値 ［．５６７］［．１７４］［．４３５］［．５０８］［．４０１］［．０１３］［．５３６］［．０７１］［．３６０］［．１８０］［．０１５］ ［．０２４］
ΔSPOT ▲０．２８ ▲０．６３ ▲０．３２ ▲０．２０ ▲０．１１ ０．７８ ０．５５ ０．４０ ０．１９ ０．０６ ▲０．０５ ０．２４２．００ １２．１４
t統計量 ▲４．０３ ▲８．３１ ▲４．１１ ▲２．６８ ▲１．５６ ０．１５ ７．１１ ５．１０ ２．４９ ０．８７ ▲０．７８
P値 ［．０００］［．０００］［．０００］［．００８］［．１２０］［．８８２］［．０００］［．０００］［．０１３］［．３８７］［．４３６］ ［．０００］
ΔFUTU 6 ０．０２ ▲０．１１ ▲０．０６ ０．０５ ０．０７ ０．１３ ０．０５ ０．１４ ▲０．０７ ▲０．１１ ▲０．１５ ０．０２２．００ ２．５５
t統計量 ０．３５ ▲１．３８ ▲０．７４ ０．６７ ０．９４ ２．５３ ０．６６ １．７６ ▲０．８５ ▲１．４７ ▲２．５２
P値 ［．７２８］［．１６７］［．４６２］［．５０３］［．３４８］［．０１１］［．５１１］［．０７９］［．３９８］［．１４１］［．０１２］ ［．０２７］
＜期間Ⅱ＞
Z
（－１）
ΔSP
（－１）
ΔSP
（－２）
ΔSP
（－３）
ΔSP
（－４）
ΔSP
（－５）
ΔFU
（－１）
ΔFU
（－２）
ΔFU
（－３）
ΔFU
（－４）
ΔFU
（－５）
決定
係数
DW
比
Ｆ値
ΔSPOT ▲０．０７ ▲０．７５ ▲０．７０ ▲０．５８ ▲０．３１ ▲０．１０ ０．７４ ０．７４ ０．５９ ０．３０ ０．０９ ０．１０２．０１ １２．６１
t統計量 ▲１．０１ ▲７．４３ ▲５．９３ ▲４．８２ ▲２．８３ ▲１．２４ ７．６８ ６．３３ ４．８８ ２．６８ １．０２
P値 ［．３１１］［．０００］［．０００］［．０００］［．００５］［．２１５］［．０００］［．０００］［．０００］［．００８］［．３０９］ ［．０００］
ΔFUTU 1 ０．０２ ０．０７ ▲０．１５ ▲０．１６ ▲０．０６ ▲０．０４ ▲０．１０ ０．１３ ０．１６ ０．０４ ０．０１ ０．００２．００ １．２１
t統計量 ０．３３ ０．６３ ▲１．１５ ▲１．２３ ▲０．５０ ▲０．４６ ▲０．９９ １．０３ １．２２ ０．３３ ０．１３
P値 ［．７４２］［．５２８］［．２４９］［．２１９］［．６１５］［．６４４］［．３２１］［．３０３］［．２２１］［．７３８］［．８９７］ ［．３０３］
ΔSPOT ▲０．０７ ▲０．７７ ▲０．６６ ▲０．５３ ▲０．２８ ▲０．１１ ０．７７ ０．７０ ０．５４ ０．２７ ０．０９ ０．１０２．０１ １２．１５
t統計量 ▲１．０７ ▲７．３７ ▲５．３９ ▲４．２４ ▲２．４５ ▲１．３５ ７．６７ ５．７７ ４．３３ ２．３２ １．０４
P値 ［．２８３］［．０００］［．０００］［．０００］［．０１４］［．１７７］［．０００］［．０００］［．０００］［．０２１］［．２９８］ ［．０００］
ΔFUTU 2 ０．０２ ０．０５ ▲０．１０ ▲０．１２ ▲０．０１ ▲０．０４ ▲０．０８ ０．０７ ０．１２ ０．０１ ０．０１ ▲０．００２．００ ０．６９
t統計量 ０．２２ ０．４４ ▲０．７４ ▲０．８９ ▲０．１１ ▲０．４３ ▲０．７０ ０．５６ ０．８６ ０．０４ ０．１２
P値 ［．８２９］［．６６１］［．４５７］［．３７１］［．９１１］［．６６８］［．４８５］［．５７９］［．３９０］［．９６６］［．９０４］ ［．６３２］
ΔSPOT ▲０．０８ ▲０．７６ ▲０．６６ ▲０．５３ ▲０．２８ ▲０．１２ ０．７６ ０．７０ ０．５４ ０．２７ ０．０９ ０．１０２．０１ １１．７８
t統計量 ▲１．１５ ▲７．２７ ▲５．４１ ▲４．２５ ▲２．４８ ▲１．４２ ７．５５ ５．７９ ４．３２ ２．３４ １．０９
P値 ［．２５０］［．０００］［．０００］［．０００］［．０１３］［．１５５］［．０００］［．０００］［．０００］［．０２０］［．２７７］ ［．０００］
ΔFUTU 3 ０．０１ ０．０５ ▲０．１１ ▲０．１２ ▲０．０２ ▲０．０５ ▲０．０８ ０．０８ ０．１２ ０．０１ ０．０２ ▲０．００２．００ ０．８１
t統計量 ０．１８ ０．４９ ▲０．８０ ▲０．９１ ▲０．１３ ▲０．５６ ▲０．７６ ０．６３ ０．８８ ０．０７ ０．２１
P値 ［．８５４］［．６２８］［．４２３］［．３６３］［．８９５］［．５７５］［．４４７］［．５３１］［．３７９］［．９４３］［．８３６］ ［．５４２］
亜細亜大学経営論集 第５２巻第１号（２０１６年９月）９０
ΔSPOT ▲０．１０ ▲０．７５ ▲０．６６ ▲０．５３ ▲０．２８ ▲０．１１ ０．７５ ０．６９ ０．５４ ０．２７ ０．０９ ０．１０２．０１ １１．２３
t統計量 ▲１．４１ ▲７．１０ ▲５．３３ ▲４．２４ ▲２．４７ ▲１．３９ ７．３５ ５．６８ ４．３３ ２．３４ １．０４
P値 ［．１５８］［．０００］［．０００］［．０００］［．０１４］［．１６６］［．０００］［．０００］［．０００］［．０１９］［．２９７］ ［．０００］
ΔFUTU 4 ▲０．００ ０．０５ ▲０．１１ ▲０．１３ ▲０．０２ ▲０．０５ ▲０．０８ ０．０９ ０．１３ ０．０２ ０．０２ ▲０．００２．００ ０．８５
t統計量 ▲０．０１ ０．４６ ▲０．８５ ▲０．９８ ▲０．１８ ▲０．５８ ▲０．７３ ０．６６ ０．９４ ０．１４ ０．２３
P値 ［．９９１］［．６４２］［．３９７］［．３２７］［．８５４］［．５６３］［．４６７］［．５１０］［．３４５］［．８８６］［．８２１］ ［．５１７］
ΔSPOT ▲０．１０ ▲０．７６ ▲０．６５ ▲０．５２ ▲０．２８ ▲０．１１ ０．７５ ０．６９ ０．５４ ０．２７ ０．０９ ０．１０２．０１ １０．８２
t統計量 ▲１．３１ ▲６．９９ ▲５．２４ ▲４．１６ ▲２．４３ ▲１．３５ ７．２２ ５．６０ ４．２３ ２．３１ １．０２
P値 ［．１９０］［．０００］［．０００］［．０００］［．０１５］［．１７６］［．０００］［．０００］［．０００］［．０２１］［．３０９］ ［．０００］
ΔFUTU 5 ０．０１ ０．０５ ▲０．１１ ▲０．１３ ▲０．０２ ▲０．０５ ▲０．０８ ０．０８ ０．１３ ０．０２ ０．０２ ▲０．００２．００ ０．７９
t統計量 ０．１２ ０．４２ ▲０．８２ ▲０．９７ ▲０．１９ ▲０．５７ ▲０．６８ ０．６４ ０．９２ ０．１５ ０．２３
P値 ［．９０２］［．６７２］［．４１４］［．３３２］［．８４９］［．５６９］［．４９７］［．５２４］［．３５９］［．８８１］［．８２１］ ［．５５８］
ΔSPOT ▲０．１０ ▲０．７６ ▲０．６５ ▲０．５２ ▲０．２８ ▲０．１１ ０．７６ ０．６９ ０．５３ ０．２７ ０．０９ ０．１０２．０１ １０．６４
t統計量 ▲１．２７ ▲６．９３ ▲５．２１ ▲４．１４ ▲２．４４ ▲１．３６ ７．１６ ５．５５ ４．２０ ２．３１ １．０２
P値 ［．２０５］［．０００］［．０００］［．０００］［．０１５］［．１７４］［．０００］［．０００］［．０００］［．０２１］［．３０９］ ［．０００］
ΔFUTU 6 ０．０２ ０．０４ ▲０．１１ ▲０．１３ ▲０．０３ ▲０．０５ ▲０．０７ ０．０９ ０．１３ ０．０２ ０．０２ ▲０．００２．００ ０．７４
t統計量 ０．２２ ０．３４ ▲０．８５ ▲０．９７ ▲０．２１ ▲０．５７ ▲０．５９ ０．６８ ０．９３ ０．１７ ０．２３
P値 ［．８２４］［．７３１］［．３９３］［．３３１］［．８３２］［．５７０］［．５５８］［．４９５］［．３５５］［．８６５］［．８１６］ ［．５９２］
＜全期間＞
Z
（－１）
ΔSP
（－１）
ΔSP
（－２）
ΔSP
（－３）
ΔSP
（－４）
ΔSP
（－５）
ΔFU
（－１）
ΔFU
（－２）
ΔFU
（－３）
ΔFU
（－４）
ΔFU
（－５）
決定
係数
DW
比
Ｆ値
ΔSPOT ▲０．１１ ▲０．７６ ▲０．５４ ▲０．４２ ▲０．２１ ▲０．０３ ０．７０ ０．６０ ０．４２ ０．１９ ０．０１ ０．１６２．００ ２９．９１
t統計量 ▲２．３４ ▲１２．４５ ▲７．９７ ▲６．３０ ▲３．３６ ▲０．６４ １１．７９ ９．０６ ６．３０ ３．０６ ０．２１
P値 ［．０１９］［．０００］［．０００］［．０００］［．００１］［．５２１］［．０００］［．０００］［．０００］［．００２］［．８３６］ ［．０００］
ΔFUTU 1 ０．０５ ▲０．０６ ▲０．１１ ▲０．１０ ０．０１ ０．０８ ▲０．０１ ０．１４ ０．０９ ▲０．０４ ▲０．１１ ０．０１２．００ １．８３
t統計量 １．０３ ▲０．９９ ▲１．５９ ▲１．４４ ０．２１ １．７２ ▲０．０９ ２．０４ １．３１ ▲０．６１ ▲２．０７
P値 ［．３０２］［．３２２］［．１１３］［．１５０］［．８３０］［．０８５］［．９３０］［．０４１］［．１９１］［．５４３］［．０３９］ ［．１０３］
ΔSPOT ▲０．１４ ▲０．７２ ▲０．４６ ▲０．３２ ▲０．１７ ▲０．０３ ０．６８ ０．５３ ０．３２ ０．１４ ０．０１ ０．１６２．００ ２６．９５
t統計量 ▲２．８２ ▲１１．６７ ▲６．９５ ▲４．９０ ▲２．８０ ▲０．６７ １１．２５ ７．９７ ４．８７ ２．３２ ０．１１
P値 ［．００５］［．０００］［．０００］［．０００］［．００５］［．５０３］［．０００］［．０００］［．０００］［．０２０］［．９１１］ ［．０００］
ΔFUTU 2 ０．０４ ▲０．０６ ▲０．０８ ０．００ ０．０５ ０．０８ ０．０１ ０．１１ ▲０．０１ ▲０．０８ ▲０．１０ ０．００２．００ １．３７
t統計量 ０．８６ ▲０．８８ ▲１．１５ ０．０４ ０．８３ １．７４ ０．２３ １．５４ ▲０．１５ ▲１．２７ ▲２．０５
P値 ［．３９１］［．３７８］［．２５１］［．９７０］［．４０８］［．０８２］［．８２０］［．１２３］［．８７９］［．２０３］［．０４０］ ［．２３２］
ΔSPOT ▲０．１６ ▲０．７０ ▲０．４６ ▲０．３２ ▲０．１７ ▲０．０３ ０．６６ ０．５３ ０．３２ ０．１４ ▲０．００ ０．１７２．００ ２５．３４
t統計量 ▲３．１８ ▲１１．３１ ▲６．９３ ▲４．９６ ▲２．８０ ▲０．６２ １０．８５ ７．９２ ４．９３ ２．３４ ▲０．０４
P値 ［．００２］［．０００］［．０００］［．０００］［．００５］［．５３４］［．０００］［．０００］［．０００］［．０２０］［．９６９］ ［．０００］
ΔFUTU 3 ０．０４ ▲０．０５ ▲０．０９ ▲０．０２ ０．０４ ０．０７ ０．００ ０．１２ ０．０１ ▲０．０７ ▲０．１０ ０．００２．００ １．３８
t統計量 ０．７１ ▲０．７１ ▲１．３６ ▲０．２９ ０．６８ １．６０ ０．０３ １．７３ ０．１９ ▲１．０４ ▲１．９９
P値 ［．４７７］［．４７７］［．１７６］［．７７３］［．４９５］［．１１１］［．９７６］［．０８３］［．８４９］［．２９７］［．０４７］ ［．２３０］
ΔSPOT ▲０．１９ ▲０．６７ ▲０．４３ ▲０．２９ ▲０．１５ ▲０．０２ ０．６４ ０．４９ ０．２９ ０．１３ ▲０．０１ ０．１７２．００ ２３．０５
t統計量 ▲３．７１ ▲１０．８２ ▲６．４４ ▲４．５６ ▲２．５７ ▲０．５２ １０．３３ ７．４１ ４．４９ ２．０７ ▲０．１１
P値 ［．０００］［．０００］［．０００］［．０００］［．０１０］［．６０３］［．０００］［．０００］［．０００］［．０３９］［．９０９］ ［．０００］
ΔFUTU 4 ０．０２ ▲０．０４ ▲０．０７ ０．００ ０．０５ ０．０８ ▲０．００ ０．１０ ▲０．０１ ▲０．０８ ▲０．１１ ０．００２．００ １．３５
t統計量 ０．３５ ▲０．６６ ▲１．０５ ０．０５ ０．８５ １．８１ ▲０．０１ １．４８ ▲０．１９ ▲１．２５ ▲２．１９
P値 ［．７２７］［．５０８］［．２９２］［．９５９］［．３９５］［．０７１］［．９９１］［．１３８］［．８４８］［．２１３］［．０２９］ ［．２４０］
ΔSPOT ▲０．１９ ▲０．６７ ▲０．４３ ▲０．３０ ▲０．１５ ▲０．０３ ０．６４ ０．４９ ０．３０ ０．１３ ▲０．００ ０．１７２．００ ２２．５５
t統計量 ▲３．６０ ▲１０．７４ ▲６．４４ ▲４．６０ ▲２．５７ ▲０．５９ １０．２２ ７．４０ ４．５７ ２．０７ ▲０．０５
P値 ［．０００］［．０００］［．０００］［．０００］［．０１０］［．５５７］［．０００］［．０００］［．０００］［．０３９］［．９６２］ ［．０００］
ΔFUTU 5 ０．０３ ▲０．０５ ▲０．０８ ▲０．００ ０．０４ ０．０８ ０．００ ０．１０ ▲０．０１ ▲０．０７ ▲０．１０ ０．００２．００ １．２４
t統計量 ０．５０ ▲０．７５ ▲１．１０ ▲０．０２ ０．７１ １．６５ ０．０６ １．４９ ▲０．１１ ▲１．０８ ▲２．０２
P値 ［．６１７］［．４５１］［．２７０］［．９８１］［．４７５］［．０９８］［．９５２］［．１３６］［．９１３］［．２７９］［．０４４］ ［．２８６］
ΔSPOT ▲０．１９ ▲０．６８ ▲０．４３ ▲０．３０ ▲０．１６ ▲０．０３ ０．６５ ０．４９ ０．３０ ０．１３ ▲０．００ ０．１７２．００ ２３．７４
t統計量 ▲３．６２ ▲１０．９９ ▲６．５０ ▲４．６８ ▲２．６４ ▲０．６４ １０．５１ ７．４４ ４．６５ ２．１１ ▲０．０２
P値 ［．０００］［．０００］［．０００］［．０００］［．００８］［．５２０］［．０００］［．０００］［．０００］［．０３５］［．９８７］ ［．０００］
ΔFUTU 6 ０．０２ ▲０．０６ ▲０．０８ ▲０．０１ ０．０４ ０．０８ ０．０１ ０．１１ ０．００ ▲０．０７ ▲０．１０ ０．００２．００ １．２４
t統計量 ０．４５ ▲０．８７ ▲１．１６ ▲０．１１ ０．７１ １．６４ ０．２０ １．５４ ０．０２ ▲１．０９ ▲２．００
P値 ［．６５６］［．３８７］［．２４７］［．９１５］［．４７６］［．１０２］［．８４１］［．１２４］［．９８４］［．２７５］［．０４５］ ［．２８８］
注：SPOTは現物価格，FUTUは先物価格，Z＝SPOT－FUTU，ΔSPOTは現物価格差，ΔFUTU＊は先物価格差である。
ΔFUTU＊の「＊」は番限を表す。つまり＊が３であれば，３番限先物である。
ΔSP（－k），ΔFU（－k）等および Z（－１）はそれぞれ，k期前現物価格差，k期前先物価格差，１期前 Zを表す。
９１2011 年の商品先物取引法施行と商品先物価格指標性への影響
本稿では，紙幅の関係から，表４―１の金のみを載せた：それ以外の表に関しては筆者まで要請の
こと）。
＝金＝
ECMの特徴であるが，価格変化で分析しているので，DW比は極めて良好でほぼすべてで２
である。現物と先物の各価格の形成式における系列相関は排除できていると判断する。すべての
結果において現物価格変化形成式の F値はすべて有意である。しかし，先物価格変化形成式の F
値はすべて有意でない。つまり，現物価格変化の形成はこの方法によって語れるが，先物価格変
化は語ることができないことを示唆する。次に言えることは，現物価格変化は過去の現物価格変
化と過去の先物価格変化の影響を多大に受けて形成されるが，先物価格変化については，有意と
なる価格変化はほぼすべてにおいて存在しない。つまり，先物価格変化は過去の現物および先物
の価格変化のいずれによっても説明できないことを示唆している。
期間における差違をみてみよう。現物価格変化における差違はほとんどみられないが，先物価
格変化に関し，おしなべて，期間Ⅱにおいて F値が若干小さくなっている。つまり，期間Ⅱに
おいて，先物価格変化は過去の価格変化により依存しなくなっている。先物変化の全期間に関し
ては，当然のように，F値は期間Ⅰと期間Ⅱの平均のようになっている。結論的にここで言える
ことは，金に関しては，「期間間の差違は乏しく，規制強化が金に与えた影響を探ることはでき
ない」。
＝銀＝
銀は金に比べて，F値に関して期間間で明確な差違が現れていて，はるかに特徴的である。先
ず期間Ⅰであるが，期近に関して先物価格変化は現物価格変化の影響を多大に受けており，特に
１番限～３番限は，金と同様の先物価格変化の影響以外に，現物価格変化に影響を受けて形成さ
れている。ただ，これも期近に関してのことで，６番限になると，現物価格変化は，現物と先物
両方の過去の価格変化の影響を受けて形成され，先物価格変化は F値が小さく，現物・先物の
過去の先物価格変化から有意の影響は受けていないと結論できる。
それが，期間Ⅱになると大いに改善され，現物価格変化，先物価格変化ともに F値が大きく
なり，過去の価格変化の影響を多大に受けて形成されていると判断できる。現物価格変化は現
物・先物価格変化の双方から，先物価格変化は過去の先物価格変化の影響を受けて形成されてい
ると判断できる。その傾向は全期間において顕著となり，F値はさらに大きくなり，現物価格変
化が上記と同様の価格変化形成をすることは勿論のこと，興味深いことには，先物価格変化に現
物価格変化が影響を与えていることが読みとれる。
以上，銀に関しては，「期間Ⅱにおいて先物の価格指標性が増大した」と判断する。
＝プラチナ＝
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プラチナも期間間に違いが読みとれる。現物価格形成式のＦ値に関して，５番限，６番限と期
先ほど値が落ちているが，期近においては期間Ⅱの方が期間ⅠよりもＦ値の改善が見られてい
る。ただし，この改善は，期先の出来高が多いことを考えれば，そのまま鵜呑みにできるほどの
改善とは言えないので，総じては，改善・変化が乏しかったという結論が適正かも知れない。
それよりも，期間Ⅱにおいて，先物の価格形成式の F値が低下している。期間Ⅱにおいて，
ECMではより説明ができなくなっている。換言すれば，先物の価格形成式におけるＦ値は，期
間Ⅱの５番限を除いて，いずれも５％水準で有意でない。金の結果とほぼ同様に，先物の価格形
成式は過去の現物・先物価格の変化からは形成できない，他の理由によるものだとしか解釈でき
ないし，因みに，t検定結果をみれば，ほぼいずれの価格形成要因（つまり，過去の価格変化）
も５％水準で有意でない。先物の価格形成は不明のまま，期間Ⅱにおいてその傾向はさらに強
まったといえる。
ただ強調しておきたいことは，プラチナの場合，現物の価格形成式が，ほぼすべて（１期前か
ら５期前まで）において，過去の現物・先物の両方の価格変化から大いに影響を受けて形成され
ているという点である。どちらにも偏っていない。このことは，「現物市場と先物市場間に情報
交流が盛ん」であるとの判断が可能で，前述の Garbade and Silber（１９８３）によるアプローチに
よる収斂性の増大という結果を裏付ける。
Ⅵ．まとめと結論
以上，Granger（１９６９）の因果関係式，Garbade and Silber（１９８３）のアプローチ，および誤
差修正モデル（ECM）といった極めて古典的・オーソドックな方法で，金，銀，プラチナの先
物価格指標性に関して，商品先物取引法施行前後４年間の比較を行った。
まとめれば，銀の先物価格は，過去の現物・先物の価格の影響を受けていると判断するが，金
およびプラチナの先物価格は，いずれからも影響を受けていない。過去の価格から先物価格を予
測できないことを意味する。これは，ウィーク・フォームの効率市場仮説を支持できる可能性が
ある。対照的に，銀の先物価格はこの仮説を支持できない。
次に期間間の異同である。金は，期間Ⅰと期間Ⅱで，大きな変化はない。ただ，Garbade and
Silber（１９８３）のアプローチにおいて，期間Ⅰを計算できなかったことは，リーマン・ショック
の影響であろうと考えている。銀は，３方法のうち，Garbade and Silber（１９８３）のアプローチ
において，逆の結果が出てしまった。ここで，３方法における最大の相違を述べれば，Garbade
and Silber（１９８３）のアプローチは１期前の価格しか考慮に入れないので，他２法に比べて，そ
れ以前の過去価格の影響という面では説得力が乏しい。従って，銀も，期間Ⅱにおいて先物主導
になったという判断が適切と考える。
金，銀，プラチナのすべてにおいて，期間Ⅱにおいて僅かであるが，先物主導になったという
ことは，商品先物取引法の施行によって，市場への先物影響力は決して低下はしていない，つま
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り，法施行によって，種々の活動に規制が加えられたわけであるが，それによって，現物価格へ
の影響力は決して減少していないのである。その意味で，２０１１年の商品先物取引法の施行は，
先物市場の存在意義という観点からは，好ましい結果となったと判断する。従って，わが国の商
品先物の取引出来高が近時激減しているが，これは，商品先物取引法の施行によって，先物の価
格指標性は損なわれていない，つまり，経済的有意性は僅かながら高まったのであるから，出来
高の復興および商品先物取引の振興には，別途，他の何らかの手段および措置によって，行われ
るべきということになる。次回の研究の課題にしたい。
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